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1. CONTENUTI E FINALITÀ DELLA NUOVA DISCIPLINA: QUADRO D’INSIEME 
La nuova disciplina del risanamento e della risoluzione delle crisi ban-
carie, intervenuta dapprima a livello europeo con la direttiva 2014/59/UE 
(BRRD) e poi attuata in Italia con i recenti decreti di recepimento n. 180 
e 181 del 16 novembre 2015, introduce un cospicuo corpo di disposizioni 
peculiari di diritto – ad un tempo e con reciproco intreccio – societario e 
concorsuale della banca in crisi, a plurima impronta di specialità.
Si tratta invero, da un lato, di regole diverse e in larga parte derogatorie, 
in ragione del contesto di crisi in cui sono chiamate ad operare, rispetto al 
regime ordinario delle società bancarie, di per sé già connotato da pronun-
ciata specialità rispetto al diritto societario comune (PORTALE, 2016; MONTALENTI 
2015, 707 ss.).
Per altro verso, si accresce qui, con misure innovative di trattazione della 
crisi, la specialità che pur già distingueva – almeno in Italia e in alcuni altri 
ordinamenti (MARCUCCI) - il regime delle crisi bancarie rispetto alle procedure 
ordinarie di crisi dell’impresa commerciale (benché in molti altri ordinamen-
ti difetti una simile alterità di disciplina, e non manchino ricorrenti voci a 
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sostegno della preferibile soggezione ad un regime comune, sia pure con 
adattamenti alla specificità bancaria) (THOLE; AYOTTE e SKEEL JR.; ampio dibat-
tito in KENADJIAN), in considerazione di notorie istanze di governo del rischio 
sistemico insito nell’attività delle banche; con uno iato ora, rispetto alle solu-
zioni di diritto comune, ben più ampio e certo inedito rispetto, ad esempio, 
a quello fino a poco fa intercorrente fra disciplina della liquidazione coatta 
generale e disciplina previgente specifica della liquidazione coatta bancaria.
Ed ancora, ulteriormente speciali appaiono contenuti e finalità della nuo-
va regolazione della società bancaria in crisi, a fronte della stessa peculiarità 
di quel che s’usa ormai individuare come il cosiddetto diritto societario della 
crisi, a contrassegno di un insieme di regole normative introdotte dalle inno-
vazioni recenti della disciplina delle procedure concorsuali d’impresa e poi 
sistematizzate dagli interpreti per farne oggetto di separata considerazione (a 
prescindere dalla ulteriore connotazione, su cui non v’è concordia di vedute, 
di un tale gruppo di regole come distinto perfino in chiave di autonomia, 
quanto a principi ispiratori, clausole generali e possibili potenzialità estensi-
ve, rispetto alle regole di diritto societario comune) (PORTALE, 2014; TOMBARI).
Cominciando dai contenuti, a venire in considerazione è qui un peculiare 
sistema di regolazione e traslazione del rischio di impresa su titolari dell’i-
niziativa societaria, organi sociali e creditori della banca in crisi che, con 
differenze significative (e da soppesare, come appresso si tenterà) a fronte 
di quanto è dato riscontrare nel diritto concorsuale “comune”, e con profili 
di novità rispetto allo stesso diritto societario dell’ordinaria crisi d’impresa 
commerciale, vale:
– quanto agli azionisti, a realizzarne forzosamente ed in via amministra-
tiva l’anticipata sopportazione del rischio dell’investimento, azzerandone o 
ridimensionandone da subito o comunque mutandone coattivamente di con-
tenuto e per quanto di ragione (rispettivamente, mediante la riduzione di va-
lore e/o la cessione forzosa a terzi delle partecipazioni e/o delle attività e/o 
passività dell’ente partecipato) le posizioni patrimoniali; e sterilizzandone o 
sospendendone in via immediata le prerogative corporative, con disattiva-
zione a vasto raggio di poteri, facoltà, diritti di ambo i segni (patrimoniale e 
amministrativo, appunto), nella misura in cui d’ostacolo all’attuazione delle 
divisate misure autoritative di regolazione amministrativa della crisi bancaria;
– riguardo agli organi sociali, ad arricchirne e per certi versi mutarne i 
compiti, imponendo doveri di informazione, allerta, iniziativa ed elaborazio-
ne di programmi di intervento, collaborazione con l’Autorità di vigilanza e i 
soggetti da questa preposti alla gestione della crisi; doveri scaturenti non so-
lo in presenza del presupposto del dissesto o anche solo di un mero pericolo 
di dissesto, ma ancor prima già nella fase attiva e fisiologica dell’impresa 
bancaria, attraverso la doverosa preventivazione dell’eventualità di una crisi 
futura e (mercé l’elaborazione, ora per allora, di un “piano di risanamento”) 
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delle misure di contrasto da dispiegare al suo attualizzarsi; come pure a pa-
ralizzarne competenze e funzioni fino all’estremo dell’esautorazione tempo-
ranea o definitiva;
– con riferimento ai creditori sociali, imponendo loro anzitutto la sosti-
tuzione del debitore, con l’effetto di escludere la responsabilità del prece-
dente obbligato, attraverso la cessione forzosa delle passività della banca in 
risoluzione; e soprattutto, disponendone la riduzione immediata e coattiva, 
in tutto o in parte, dell’importo nominale delle pretese patrimoniali fino a 
completo assorbimento del deficit correlato alla crisi nonché, nella misura 
eventualmente necessaria alla ricostituzione del c.d. capitale regolamentare, 
la conversione coattiva delle residue pretese in capitale di rischio: con ciò, 
per un verso, realizzando ex ante una forzosa applicazione e redistribuzione 
della falcidia, che i comuni dispositivi concorsuali tipicamente concretizzano 
ex post, in fase di riparto dell’eventuale netto positivo di liquidazione dell’at-
tivo responsabile; e per altro verso imponendo il concorso dei creditori – o 
almeno, di alcune categorie di questi – alla ricostituzione delle basi societarie 
patrimoniali necessarie alla prosecuzione della funzione bancaria.
Quanto sopra, passando al piano delle finalità della disciplina in esame, 
con la dichiarata giustificazione di contemperare:
– da un lato, l’obiettivo consueto di ogni speciale regolazione della crisi 
bancaria, quello cioè di scongiurarne l’idoneità a produrre un irreparabile 
sconquasso sistemico - per l’attitudine della stessa a propagarsi, con una 
sorta di effetto domino di contagio dall’uno all’altro degli intermediari ban-
cari fra loro indissolubilmente e tipicamente interconnessi, qui con riguardo 
allargato al mercato interno dell’Unione (cfr. BRRD, art. 2, n. 30; art. 4, par. 
1) – mediante la salvaguardia della continuità senza cesure delle funzioni 
creditizie essenziali in sé oggettivamente considerate (cfr. BRRD, consideran-
do 1-5, 45, art. 31, par. 2, lett. a) e b); art. 21, c. 1, d.lgs n. 180/2015), con o 
senza continuità soggettiva della medesima banca (e dei suoi azionisti attua-
li, oltre che dei preposti agli organi sociali), cui dette funzioni erano fino a 
quel momento intestate;
– con il nuovo obbiettivo, dall’altro lato, recentemente e largamente ac-
quisito come primario alla generale consapevolezza (GLEESON; CAPIZZI e CAP-
PIELLO; STANGHELLINI, 2014; PRESTI; GUIZZI; GARDELLA), di evitare in ogni modo 
e finché possibile l’utilizzo delle pubbliche risorse, in ultima analisi allora 
il coinvolgimento dei contribuenti (BRRD, considerando 1, 67, art. 31, lett. 
c); sugli effetti in termini di moral hazard, aggravio dei bilanci pubblici e 
distorsioni del mercato bancario dell’Unione, indotti dagli interventi, spesso 
praticati in passato, di soluzione dei dissesti bancari mediante bail-out, cioè 
con impiego di risorse pubbliche, CAPIZZI e CAPPIELLO; COFFEE JR.), nel raggiun-
gimento dell’anzidetto obiettivo pur fondamentale di salvataggio della pos-
sibilità di prosecuzione dell’attività oggettivamente riguardata, e di attuare 
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piuttosto il principio – su cui si concentra ora l’enfasi dei nuovi strumenti 
– secondo il quale sono gli azionisti e creditori dell’ente bancario a dover 
prioritariamente sostenere una quota adeguata delle perdite e dei costi deri-
vanti dal dissesto (considerando 47, 67, 77, BRRD; art. 22, c. 1, lett. a), d.lgs. 
n. 180/2015), anche quale incentivo a monitorare attivamente il buon fun-
zionamento dell’ente in circostanze normali (considerando 67, BRRD; PRESTI; 
GOODHART e AVGOUELAS); 
– tutto ciò senza ledere indebitamente i diritti fondamentali di azionisti 
e creditori – a partire dai diritti riconosciuti dalla Carta dei diritti fondamen-
tali dell’Unione europea, quali l’art. 16 in tema di libertà di impresa (BRRD 
considerando 29) e l’art. 17 in materia di proprietà (BRRD considerando 13), 
osservato il principio di proporzionalità di cui all’art. 52 (BRRD considerando 
49-50) –; ed in particolare senza sovvertire il principio di parità di trattamen-
to secondo l’ordine di priorità nel soddisfacimento delle pretesi di azionisti e 
creditori, applicabile in sede di procedura concorsuale (BRRD, considerando 
13, 47, 77; art. 22, c. 1, lett. b), d.lgs. n. 180/2015), né il criterio guida (no cre-
ditor worse off principle, o NCWO) secondo cui nessun azionista e creditore 
deve subire perdite maggiori di quelle che subirebbe, ove l’ente bancario in 
crisi fosse liquidato secondo le procedure concorsuali allo stesso ordinaria-
mente applicabili (considerando 5, artt. 34, 36, par. 8, 73, 74, BRRD; art. 22, 
c. 1, lett. c), d.lgs. n. 180/2015);
– intervenendo in vista di tali plurimi e coordinandi obbiettivi, da pon-
derare fra loro a seconda delle peculiarità del caso (art. 31, par. 3, BRRD), 
con le modalità più precoci, rapide e tempestive, assicurate da un’azione 
autoritativa e dalla coatta rimozione di ogni eventuale ostacolo di interesse 
particolare e privatistico, limitando o surrogando a tal fine le prerogative 
ordinarie di azionisti e creditori – anche in deroga alle norme obbligatorie 
di tutela derivanti dal diritto societario dell’Unione, viste qui quali possibile 
intralcio alla rapidità di intervento delle autorità preposte alla regolazione 
della crisi (considerando 120-124, artt. 116-126, BRRD; sul punto v. già MAR-
CUCCI) – e le competenze degli organi sociali.
2. GLI EFFETTI SUGLI AZIONISTI. LA CESSIONE COATTIVA DELLE PARTECIPAZIONI
Alla presentazione riassuntiva appena fornita converrà far seguire ora una 
più dettagliata analisi dei profili normativi in esame, a partire dai contenuti 
della nuova disciplina nei termini degli accennati effetti delle misure di re-
golazione della crisi sugli azionisti e più ampiamente sui titolari di strumenti 
partecipativi della banca.
Come accennato, sono riconoscibili tre forme di incidenza coattiva sulla 
stessa identità e sostanza patrimoniale delle situazioni degli azionisti, me-
diante:
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– la cessione forzosa di tutte le azioni o altre partecipazioni (cioè «quote, 
altri strumenti finanziari che attribuiscono diritti amministrativi o comun-
que i diritti previsti dall’articolo 2351, ult. c., c.c., nonché titoli convertibili 
in o che conferiscono il diritto di acquisire, o che rappresentano azioni, quote 
o i suddetti altri strumenti finanziari», art. l, lett. pp), d.lgs. n. 180/2015) a 
terzi o a un ente ponte, con conseguente ricambio imposto della compagine 
sociale;
– o la cessione del pari coattiva di tutti i diritti, le attività o le passività 
dell’ente partecipato dall’azionista e sottoposto a risoluzione a terzi, a un 
ente-ponte o a una società-veicolo, con l’effetto allora di modificare il so-
strato patrimoniale correlato alle anzidette partecipazioni, pur mantenute in 
capo agli originari titolari;
– o ancora la riduzione di valore delle azioni, fino all’azzeramento, o la 
conversione di originari diritti partecipativi diversi in strumenti di capitale 
primario di classe 1 (come definiti agli artt. 50 ss. reg. CRR n. 575/2013), nella 
misura necessaria ad assicurare il rispetto dei requisiti prudenziali.
Quanto anzitutto alla cessione coattiva (poiché disposta dalla Banca d’Ita-
lia, cfr. art. 60, c. 1, lett. b) d.lgs. n. 180/2015) delle azioni o delle altre par-
tecipazioni, in particolare, essa può aver luogo (senza necessità di osservare 
le ordinarie formalità poste dagli artt. 2022, 2355, 2470 e 2525 c.c., e conse-
guendo piuttosto l’efficacia del trasferimento alla pubblicazione sul sito in-
ternet della Banca d’Italia (cfr. artt. 47, c, 3 e 6, e 32, c. 3, d.lgs. n. 180/2015):
– in via definitiva ed immediata in favore di un terzo acquirente (art. 40, 
c. 1, lett. b, d.lgs. n. 180/2015), cui trasferire le partecipazioni «a condizioni 
di mercato» – stabilite sulla base della valutazione preventiva operata a mon-
te dell’intervento forzoso di regolazione della crisi, onde stabilirne l’entità ed 
il fabbisogno (cfr. artt. 23 ss., d.lgs. n. 180/2015) –, per via di una procedura 
trasparente e competitiva volta ad «ottenere il prezzo più alto possibile» (art. 
40, c. 4) da corrispondere ai titolari delle stesse azioni e altre partecipazioni 
(art. 40, c. 3, lett. a)), ma con la possibilità di derogare ai predetti vincoli, per 
ciò stesso allora rinunciabili e regressivi, allorché appaia ragionevolmente 
prevedibile che la loro applicazione possa porre a repentaglio l’esito della 
misura e con esso gli obbiettivi prioritari della risoluzione, fra cui la salva-
guardia della stabilità finanziaria (art. 40, c. 7), e vi sia perciò urgenza di 
procedere alla cessione con modalità men che competitive e remunerative 
per i titolari delle partecipazioni cedute;
– o invece in via temporanea verso un ente-ponte, con capitale in tutto o 
in parte detenuto dal fondo di risoluzione o da autorità pubbliche (art. 42, c. 
2, d.lgs. n. 180/2015), avente (come segnala del resto la sua denominazione 
generica) la funzione di subentrare di regola transitoriamente, assicurandone 
la continuità, nelle funzioni essenziali bancarie già svolte dall’ente sottoposto 
a risoluzione, in vista fra l’altro – e per quanto specificamente concerne le 
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ulteriori sorti delle azioni e partecipazioni coattivamente cedutegli – di una 
successiva alienazione definitiva a terzi, in condizioni di mercato più adegua-
te delle attuali, delle azioni o partecipazioni della banca in risoluzione dallo 
stesso ente-ponte acquisite (art. 43, c. 3, d.lgs. n. 180/2015), o della fusione 
dell’ente-ponte medesimo con un altro soggetto (art. 44, c. 1, lett. a), d.lgs. n. 
180/2015), o ancora della cessione a terzi delle stesse partecipazioni all’ente-
ponte (ivi), o infine della liquidazione dell’ente-ponte stesso, secondo le mo-
dalità previste dal TUB o dal TUF (a seconda che svolga attività bancaria o la 
prestazione di servizi e attività di investimento) una volta esaurita la funzione 
transitoria assegnatagli (art. 44, c. 4, d.lgs. n. 180/2015); è anche qui disposto, 
mediante richiamo al citato art. 40, c. 3, d.lgs. n. 180/2015, che il corrispettivo 
della cessione delle azioni o altre partecipazioni sia riconosciuto ai loro pre-
cedenti titolari, ma senza ora alcun richiamo, neppure come sopra recessivo, 
all’obiettivo del prezzo più alto possibile, e d’altra parte disponendo che il 
rispetto delle condizioni di mercato e dei principi di trasparenza e competiti-
vità della cessione valga semmai per il successivo ricollocamento presso terzi 
da parte dell’ente-ponte delle partecipazioni acquisite (art. 43, c. 3, d.lgs. n. 
180/2015).
Peculiare è peraltro il regime societario – sotto la penetrante egida dell’au-
torità di risoluzione – dell’ente ponte (BOCCUZZI), oltre quanto detto sopra 
circa composizione del capitale, funzioni e destino finale dello stesso ente: 
è la Banca d’Italia ad approvarne l’atto costitutivo e lo statuto, la strategia 
ed il profilo di rischio, a nominare i componenti degli organi di amministra-
zione e controllo, stabilendone deleghe e remunerazioni, ed a perimetrarne 
eventualmente in senso restrittivo l’attività, ove necessario onde rispettare la 
disciplina degli aiuti di Stato (art. 42, c. 3, d.lgs. n. 180/2015; artt. 40, c. 2 – 
ove si prevede che l’ente-ponte è controllato dall’autorità di risoluzione –, e 
41, par. 1, BRRD); i componenti degli organi di amministrazione e controllo e 
dell’alta dirigenza «rispondono solo per dolo o colpa grave nei confronti degli 
azionisti e dei creditori propri e dell’ente sottoposto a risoluzione» (art. 42, c. 
8, d.lgs. n. 180/2015; art. 40, par. 12, BRRD).
3. LA CESSIONE FORZATA DI DIRITTI, ATTIVITÀ E PASSIVITÀ DELL’ENTE
La seconda misura suelencata, anch’essa come detto incidente – ancorché 
in via indiretta – sulla sostanza patrimoniale (quali beni “di secondo grado”) 
dei diritti degli azionisti e titolari di altre partecipazioni, è quella della ces-
sione di diritti, attività o passività, anche individuabili in blocco, dell’ente 
sottoposto a risoluzione, che può disporsi forzosamente (cfr. art. 60, c. 1, lett. 
c, d.lgs. n. 180):
– sia nei confronti di terzi o di un ente-ponte come sopra connotato 
(e, solo in tali due ordini di ipotesi, anche congiuntamente alla cessione di 
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azioni e altre partecipazioni, realizzandosi così contestualmente, come detto, 
sia il ricambio forzoso della compagine sia la mutazione del correlato patri-
moniale delle partecipazioni);
– sia, in una o più soluzioni, e con riferimento anche alle situazioni giuri-
diche come frattanto cedute all’ente-ponte, in favore di una “società veicolo” 
(art. 45 ss., d.lgs. n. 180/2015), anch’essa (come l’ente-ponte) a capitale in 
tutto o in parte detenuto dal fondo di risoluzione o da autorità pubbliche, 
con la funzione «di massimizzarne il valore attraverso una successiva cessio-
ne o la liquidazione della società veicolo medesima»; e ciò con la funzione 
alternativa (quale emerge dai presupposti indicati all’art. 46, c. 1, d.lgs. n. 
180/2015) di scorporare (e riposizionare temporaneamente presso un “veico-
lo” societario, appunto) una parte dei diritti o delle attività dalla liquidazione 
concorsuale, ove la si tema foriera di effetti negativi sui mercati finanziari, 
o di alleggerire l’ente in risoluzione, o l’ente-ponte cessionario di questo, di 
posizioni giuridiche attive o passive che ne impediscano il corretto funziona-
mento (nel qual caso la società veicolo verrebbe ad assolvere la funzione di 
bad bank) (PAGLIERINI e SCIASCIA), o ancora di isolare un “pacchetto” di attività 
e/o passività, così da agevolarne la liquidazione massimizzando i proventi.
Trattandosi di situazioni giuridiche già intestate all’ente bancario sottopo-
sto a risoluzione, è a quest’ultimo che va riconosciuto il corrispettivo pagato 
dal cessionario, da individuarsi anche qui – in base alle stesse regole già 
viste per le cessioni di azioni e altre partecipazioni – secondo condizioni 
di mercato e con modalità trasparenti e competitive, come visto recessive 
però, in caso di urgenza, nella cessione a terzi, e differite nella cessione ad 
un ente-ponte; mentre nel caso di cessione a società veicolo, in coerenza 
con il carattere tipicamente compromesso o bad delle situazioni giuridiche a 
questa cedute, per lo più come detto allo scopo di sgravarne l’ente in riso-
luzione o l’ente ponte, eloquentemente si precisa che il corrispettivo per la 
cessione, determinato in base alla valutazione preventiva ex art. 23 ss., «può 
essere simbolico o anche mancare».
Le cessioni di diritti, attività o passività, come sopra previste, sono altresì 
accomunate a quelle di azioni ed altre partecipazioni: dal già detto affran-
camento dal regime ordinario di pubblicità del trasferimento, mediante di-
sapplicazione qui degli artt. 1264 e 2556 c.c., ancorandosi in tutti i casi ogni 
efficacia della cessione alla avvenuta pubblicazione sul sito internet della 
Banca d’Italia (cfr. artt. 47, c. 3 e 6, e 32, c. 3, d.lgs. n. 180/2015); così come 
dalla possibilità di retrocessione agli originari titolari, ove prevista dall’atto di 
cessione, ovvero motivata dalla verificata estraneità della posizione giuridica 
trasferita al contenuto aggregato dell’atto di trasferimento, o dalla sua non 
conformità alle condizioni ivi previste per la cessione (art. 47, c. 8, d.lgs. n. 
180/2015).
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4. LA RIDUZIONE/CONVERSIONE DI AZIONI E STRUMENTI DI CAPITALE 
Venendo poi alla riduzione o conversione delle azioni e delle altre parteci-
pazioni o strumenti di capitale emessi dalla banca, si tratta della misura che più 
direttamente ed eloquentemente obbedisce alla regola guida della nuova disci-
plina delle crisi bancarie, secondo cui le perdite della banca in dissesto, attuale 
o incombente, ed i costi del suo eventuale risanamento, sono rispettivamente 
subite e sostenuti anzitutto dagli azionisti e solo dopo di questi dai creditori (artt. 
22, c. 1, lett. a), e 49, c. 3 lett. a), d.lgs. n. 180/2015) (GARDELLA; PRESTI).
Si tratta anzitutto di una misura a sé stante (non necessariamente di riso-
luzione, dunque), da assumere cioè prima ed indipendentemente dall’avvio 
della risoluzione della banca, quando da sola consenta di rimediare allo stato 
di dissesto o rischio di dissesto (cfr. art. 20, c. 1, lett. a), d.lgs. n. 180/2015, ed 
ivi a lett. b) la precisazione per cui la risoluzione è disposta «alternativamen-
te», (soltanto) «se la misura indicata alla lettera a non consente di rimediare 
allo stato di dissesto o di rischio di dissesto»; e v. anche art. 27, lett. a)) (parla 
di “bail-in debole” DI BRINA).
Solo quando non valga o basti da sola ad un tale rimedio, essa può adot-
tarsi in combinazione con una o più misure di risoluzione, immediatamente 
prima o contestualmente alla loro applicazione, nel cui seno può associarsi, 
in caso di bail-in (definito appunto come «la riduzione o la conversione in 
capitale dei diritti degli azionisti e dei creditori», cfr. art. 1, lett. g), d.lgs. n. 
180/2015), alla riduzione o conversione anche delle passività dell’ente e con 
ciò dei diritti dei creditori (art. 27, lett. b)).
L’entità della riduzione/conversione, necessaria a coprire le perdite e ri-
stabilire il rispetto dei requisiti prudenziali, è stabilita ex ante, sulla base del-
la valutazione preventiva delle attività e passività della banca eseguita da un 
esperto indipendente (artt. 23, 24, c. 1, lett. c), 29, c. 3, d.lgs n. 180/2015), in 
caso di urgenza anche alla stregua di una valutazione provvisoria effettuata 
da Banca d’Italia o dal Commissario straordinario ex art. 71 TUB (artt. 25, 29, 
c. 3, d.lgs n. 180/2015).
La riduzione o conversione è disposta dalla Banca d’Italia (art. 29, c. 1) 
con riferimento «alle riserve, alle azioni, alle altre partecipazioni e gli stru-
menti di capitale […] computabili nei fondi propri su base individuale» (art. 
28, c. 1, d.lgs n. 180/2015), nella misura necessaria per coprire le perdite e 
assicurare il rispetto dei requisiti prudenziali (art. 29, c. 3, d.lgs n. 180/2015), 
consistendo nel forzoso ridimensionamento o al limite azzeramento della 
posizione partecipativa, o nella sua coattiva conversione in un diverso stru-
mento partecipativo emesso dalla stessa società oggetto della misura o da 
altra società componente del medesimo gruppo di cui la prima faccia parte, 
inclusa la società al vertice del gruppo (art. 31).
Come vera e propria misura di risoluzione, d’altra parte, la riduzione 
e/o la conversione in capitale dei diritti degli azionisti, oltre che (ma, come 
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detto, solo in via successiva) dei diritti dei creditori, costituisce la sostanza 
stessa del bail-in, quale tecnica di ripristino del patrimonio dell’ente banca-
rio sottoposto a risoluzione, «nella misura necessaria al rispetto dei requisiti 
prudenziali e idonea a ristabilire la fiducia del mercato» (cfr. art. 48, c. 1, lett. 
a), d.lgs. n. 180/2015), in base alla valutazione dell’importo a ciò occorrente 
compiuta ancora una volta ex ante secondo gli artt. 23 ss. di cui s’è detto.
Tale importo è allocato:
– dapprima riducendo, nel senso della corrispondente estinzione, fino a 
concorrenza delle perdite quantificate dalla suddetta valutazione, e confor-
memente all’ordine stabilito dall’art. 52 d.lgs. n. 180/2015, le riserve, il capita-
le rappresentato da azioni, gli altri strumenti di capitale primario di classe 1, 
il valore nominale degli strumenti di capitale aggiuntivo di classe 1, il valore 
nominale degli elementi di classe 2;
– poi, una volta completamente assorbite – ove occorra, mediante ridu-
zione pure delle passività – le perdite, procedendo altresì alla conversione 
in azioni computabili nel capitale primario di classe 1 delle altre posizioni 
partecipative, a partire dagli strumenti di capitale aggiuntivo di classe 1, per 
poi, ove ciò non basti, passare agli elementi di classe 2 (art. 52, c. 1, lett. b) 
e c), d.lgs. n. 180/2015).
La riduzione di cui sopra, determinando l’estinzione degli strumenti di 
partecipazione per quanto necessario alla copertura dell’importo stimato 
suddetto, comporta la perdita definitiva di ogni diritto degli azionisti e ha 
luogo senza indennizzo. E ciò però salvo ripristino, per quanto di ragione, 
delle posizioni originarie, nel caso in cui la riduzione, in quanto attuata sulla 
base di una valutazione provvisoria (ex art. 25 d.lgs. n. 180/2015), sia risul-
tata superiore a quella richiesta dalla valutazione definitiva (in base all’art. 
24 d.lgs. n. 180/2015); e salvo inoltre indennizzo nell’ipotesi in cui, in sede 
di ulteriore valutazione consuntiva all’esito delle azioni di risoluzione, come 
previsto dall’art. 88 d.lgs. n. 180/2015), l’azionista risulti aver subito perdite 
maggiori di quelle che avrebbe patito in caso di liquidazione coatta ammi-
nistrativa o altra procedura concorsuale applicabile (così l’art. 89 d.lgs. n. 
180/2015).
Le operazioni suindicate hanno luogo in virtù di disposizioni coattive 
dell’autorità di risoluzione con disapplicazione – in chiave di semplificazione 
dell’iter di attuazione della misura e di rimozione di ogni possibile remora o 
intralcio al suo procedere – della disciplina sia della stima dei conferimenti 
in natura e di crediti, di cui all’art. 2343, c. 1, 2 e 3, c.c., sia del procedimento 
di assemblea straordinaria ex art. 2365 c.c., sia ancora delle assemblee spe-
ciali ex art. 2376 c.c., sia della pubblicità costitutiva nel registro delle imprese 
delle modificazioni dell’atto costitutivo ex art. 2436 c.c., e ancora dei diritti di 
riscatto di cui all’art. 2437-sexies, della disciplina del diritto di opzione degli 
azionisti ex art. 2441, dei limiti e delle cautele per l’attuazione dell’aumento 
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di capitale con delega agli amministratori ai sensi dell’art. 2443 c.c., dell’inte-
ra disciplina della riduzione del capitale per perdite e non ex artt. 2445, 2446 
e 2447, nonché della fusione e della scissione di società di cui al codice civile 
e per la fusione transfrontaliera anche ai sensi del d.lgs. n. 108/2015 (cfr. art. 
99, c. 1, lett. a, d.lgs. n. 180/2015).
5. LA DISATTIVAZIONE DI DIRITTI, RIMEDI E TUTELE
Sempre sul versante degli effetti sui diritti degli azionisti e degli altri ti-
tolari di strumenti partecipativi, un altro profilo di incidenza concerne la 
disattivazione forzosa dei diritti amministrativi, delle prerogative e dei rime-
di connessi alla posizione partecipativa, così da sterilizzarne la capacità di 
influenza sulla attività e le sorti della banca in crisi e così rimuovere ogni 
possibile ostacolo all’attuazione delle tecniche autoritative di regolazione e 
riassetto.
Così, nel quadro anzitutto delle misure di rimozione degli impedimenti 
alla “risolvibilità” (definita dall’art. 12, c. 2, d.lgs. n. 180/2015, nei termini 
della assoggettabilità della banca a l.c.a. o a risoluzione minimizzando gli ef-
fetti negativi sistemici assicurando la continuità delle funzioni essenziali), la 
Banca d’Italia può imporre modifiche di forma giuridica e struttura operativa 
della banca assai penetranti, fino al conferimento dell’intera azienda banca-
ria ad una società controllata, senza che a fronte dell’adozione obbligatoria 
delle relative decisioni spetti agli azionisti – pur in presenza della sostanziale 
modificazione dell’oggetto sociale così realizzata – il diritto di recesso di cui 
all’art. 2437 c.c. (BRRD, art. 17, par. 5, lett. g); art. 16, c. 2, lett. a), d.lgs. n. 
180/2015)
Nel caso poi di effettivo avvio della risoluzione, «sono sospesi i diritti di 
voto in assemblea e gli altri diritti derivanti da partecipazioni che consen-
tono di influire sull’ente sottoposto a risoluzione» (art. 35, c. 1, lett. a), d.lgs. 
n. 180/2015; art. 72, par. 2, BRRD); mentre all’attuazione del programma di 
risoluzione provvede la Banca d’Italia, fra l’altro:
– o «con atti di uno o più commissari speciali dalla stessa nominati» (art. 
34, c. 2, lett. a), d.lgs. n. 180/2015), i quali «assumono i poteri degli azionisti, 
dei titolari di altre partecipazioni» (oltre che dell’organo di amministrazione) 
e «promuovono e adottano le misure necessarie per conseguire gli obiettivi 
della risoluzione» (art. 37, c. 1, d.lgs. n. 180/2015; art. 35 BRRD);
– o in via diretta «con atti che tengono luogo di quelli [oltre che, ndr] dei 
competenti organi sociali, degli azionisti e dei titolari di altre partecipazioni» 
(art. 34, c. 2, lett. b), d.lgs. n. 180/2015).
In quest’ultima direzione, fra l’altro, la Banca d’Italia può:
– «disporre direttamente l’aumento di capitale» necessario alla conver-
sione di passività in azioni, in seno al bail-in (cfr. art. 58, c. 3, d.lgs. n. 
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180/2015), senza attendere che vi proceda l’assemblea dei soci (art. 60, c. 1, 
lett. h)) o l’organo amministrativo per delega dell’assemblea (ivi, c. 1);
– disporre direttamente, o autorizzare il commissario speciale a disporre 
«fusioni o scissioni di enti sottoposti a risoluzione, di soggetti nei confronti 
dei quali è disposta la riduzione o la conversione di strumenti di capitale, di 
enti-ponte o di veicoli per la gestione dell’attività», con produzione degli effet-
ti previsti dal codice civile immediatamente scaturenti dalla «pubblicazione 
della decisione sul sito internet della Banca d’Italia, anche in assenza degli 
adempimenti pubblicitari richiesti dalla legge» (art. 99, c. 3, lett. a), d.lgs. n. 
180/2015).
La sterilizzazione in termini analogamente generalizzati delle prerogative 
amministrative, onde favorire l’attuazione delle finalità di regolamentazione 
coattiva della crisi, può peraltro riguardare anche, nella già menzionata ipo-
tesi di cessione delle azioni o delle altre partecipazioni della banca in risolu-
zione ad un soggetto terzo, ai sensi dell’art. 40 d.lgs. n. 180/2015, l’esercizio 
dei diritti corporativi in capo al terzo cessionario, disponendosi che sino al 
rilascio in favore di quest’ultimo dei necessari provvedimenti autorizzativi 
per l’acquisizione di partecipazioni nelle banche, di cui agli artt. 19 ss. TUB, 
o – in caso di mancata autorizzazione – sino all’obbligatoria alienazione delle 
partecipazioni come sopra acquisite, «i diritti di voto in assemblea e gli altri 
diritti derivanti dalle partecipazioni cedute che consentono di influire sulla 
società sono sospesi e possono essere esercitati esclusivamente dalla Banca 
d’Italia, la quale non risponde per l’esercizio di tali diritti o per l’astensione 
dall’esercizio degli stessi, se non in caso di dolo o colpa grave» (cfr. art. 41, 
c. 3, lett. b), d.lgs. n. 180/2015); ed il medesimo regime si applica anche ai 
diritti relativi a partecipazioni qualificate acquisite in conseguenza di con-
versione per via di bail-in, finché non siano completate le valutazioni per 
l’autorizzazione ai sensi dell’art. 19 TUB (cfr. art. 53, c. 1, d.lgs. n. 180/2015).
Ancora, nei confronti della banca in risoluzione alla quale «viene applicato 
il bail-in può essere disposta la trasformazione della forma giuridica, anche 
successivamente alla chiusura della risoluzione», nel qual caso non spetta 
ai soci – pur sempre nella rilevata ottica di rimozione di ogni intralcio all’o-
perazione, anche in considerazione delle conseguenze che l’exit del socio 
potrebbe altrimenti avere sul patrimonio dell’ente – il diritto di recesso di 
cui agli artt. 2437 e 2497-quater c.c.; mentre più in generale non trovano 
applicazione «le disposizioni della Sezione I del Capo X del Titolo V del Libro 
V del codice civile, ad eccezione degli articoli 2498 e 2500, che si applicano 
in quanto compatibili» (art. 48, c. 2, d.lgs. n. 180/2015).
Sempre nel quadro della disattivazione ad ampio spettro delle ordinarie 
tutele per gli azionisti, sembra potersi iscrivere anche la previsione che di-
sapplica gli obblighi di offerta di acquisto totalitaria di cui all’art. 106 TUF, 
nell’ipotesi in cui un soggetto, «a seguito della conversione degli strumenti di 
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capitale o del bail-in», viene a detenere «una partecipazione indicata all’arti-
colo 106, commi 1, 1-bis o 1-ter, del Testo Unico della Finanza» (art. 99, c. 6, 
d.lgs. n. 180/2015); disapplicazione coerente del resto con quella contenuta 
all’art. 106, c. 5, lett. a), TUF, in ordine alle «operazioni dirette al salvataggio 
di società in crisi», in combinato disposto con l’attuale art. 49, c. 1, lett. b), n. 
1), deliberazione CONSOB 14 maggio 1999, n. 11971 (Regolamento Emittenti).
6. GLI EFFETTI SUGLI ORGANI SOCIALI: RICONFIGURAZIONE DI COMPITI ED ESAUTORAMENTO 
DALLE FUNZIONI
Quanto agli organi sociali, le previsioni della disciplina in commento si 
svolgono, come anticipato, essenzialmente su due piani: dell’arricchimento 
di competenze ed obblighi, specie nella fase prodromica della crisi, con 
doveri di allerta e di munizionamento rispetto al rischio di crisi, e poi nella 
fase attuativa delle misure regolative forzosamente adottate, da un lato; e 
dall’altro lato dell’esautoramento dalle funzioni, con vario grado di intensità 
fino alla possibile decadenza automatica, con specifico riguardo agli organi 
esercenti funzioni di amministrazione e di controllo, salvo quanto serva af-
finché concorrano all’attuazione delle misure.
Sul primo piano, quanto anzitutto agli obblighi di allerta l’art. 19, c. 1, 
d.lgs. n. 180, impone all’organo di amministrazione o di controllo di una 
banca di informare tempestivamente la Banca d’Italia o la BCE, a seconda 
di quale sia l’autorità di vigilanza competente, «se ritiene che la banca è in 
dissesto o a rischio di dissesto ai sensi dell’art. 17, comma 1, lett. a)» d.lgs. cit., 
situazioni queste definite dal c. 2 del medesimo art. 17.
Riguardo poi ai doveri di preparazione a fronteggiare la crisi:
– è introdotta una apposita ed aggiuntiva competenza dell’assemblea 
straordinaria di società facente parte di un gruppo bancario, in ordine all’ap-
provazione e alla revoca di un accordo per fornirsi sostegno finanziario fra 
società del gruppo medesimo (senza che né tale approvazione né la revoca 
diano luogo ad alcun diritto di recesso dei soci, come ha cura di preci-
sare l’art. 69-quaterdecies, c. 5, TUB, come introdotto dall’art. 12 d.lgs. n. 
181/2015, in base agli art. 19 ss. BRRD), la cui predisposizione e, una volta 
approvato, attuazione compete d’altra parte all’organo amministrativo, che 
deve riferire annualmente al riguardo all’assemblea (art. 69-quaterdecies, c. 2 
e 3, TUB, sulla base in particolare dell’art. 21 BRRD, sulla competenza degli 
azionisti all’approvazione dell’accordo);
– l’organo amministrativo della società bancaria deve predisporre e ap-
provare «un piano di risanamento individuale che preveda l’adozione di 
misure volte al riequilibrio della situazione patrimoniale e finanziaria in 
caso di suo significativo deterioramento», e poi riesaminarlo e, se necessario, 
aggiornarlo almeno annualmente o con la maggiore frequenza richiesta dalla 
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Banca d’Italia (art. 5 BRRD; art. 69-quater TUB, come introdotto dall’art. 12 
d.lgs. n. 181/2015);
– sempre l’organo amministrativo è tenuto a collaborare ai fini della 
predisposizione e del tempestivo aggiornamento del piano di risoluzione in-
dividuale (che la Banca d’Italia ha il compito di predisporre anticipatamente 
per ciascuna banca, cfr. art. 7 d.lgs. n. 180/2015), fornendo le informazioni 
necessarie a tal fine (cfr. art. 9 d.lgs. n. 180), con ciò incrociando il terreno 
degli obblighi di collaborazione.
Con riferimento, in particolare, a questi ultimi doveri, in base all’art. 22 c. 
1, lett. e), i componenti degli organi di amministrazione e di controllo e l’alta 
dirigenza, pure allorquando, come di regola, decaduti dalla carica e sostituiti, 
restano in ogni caso obbligati a fornire «alla Banca d’Italia o ai commissari 
speciali l’assistenza necessaria, anche in caso di cessazione dalla carica».
Nel caso di bail-in con ricapitalizzazione dell’ente, ai sensi dell’art. 56 
d.lgs. n. 180, l’organo di amministrazione, se non decaduto, è peraltro tenuto 
(in alternativa ai commissari speciali, se nominati ex art. 37) a redigere un 
piano di riorganizzazione aziendale e ad attuarlo, riferendo almeno ogni sei 
mesi alla Banca d’Italia sui relativi progressi (c. 2 e 7). Inoltre si prevede 
che siano gli organi di amministrazione, su delega delle assemblee, «a deli-
berare l’aumento di capitale necessario per consentire, in caso di bail-in, la 
conversione di passività in azioni computabili nel capitale primario di classe 
1» (art. 58, c. 1, d.lgs n. 180/2015), con espressa disapplicazione dei limiti a 
siffatta delega posti dall’art. 2443, c. 1 e 2, c.c., oltre che delle condizioni po-
ste dall’art. 2438 c.c. (che cioè le azioni precedentemente emesse siano state 
interamente liberate) e 2441 c.c. quanto al diritto di opzione degli azionisti 
attuali (cfr. art. 58, c. 2, d.lgs. cit.).
Passando ora al secondo piano suindicato, la regola base è che gli organi 
con funzione di amministrazione e di controllo e l’alta dirigenza dell’ente, 
ove sottoposto a procedura di risoluzione, decadono con effetto automatico 
a partire «dall’insediamento dei commissari speciali o dal primo atto compiu-
to dalla Banca d’Italia in luogo dei competenti organi sociali» (cfr. art. 35, c. 
1, d.lgs. n. 180/2015) e «sono sostituiti» (art. 22, c. 1, lett. e)). Ciò salvo che 
la loro permanenza in carica, di tutti o alcuni dei componenti, non serva a 
conseguire gli obbiettivi stessi della risoluzione e sia perciò così disposto dal 
relativo provvedimento di avvio della procedura (artt. 22, c. 1, lett. e), 32, c. 
1, lett. b), 35, c. 1, lett. b), d.lgs. n. 180/2015); nel qual caso peraltro resta 
fermo il potere della Banca d’Italia di «disporre la rimozione o la sostituzione 
degli organi di amministrazione e controllo e dell’alta dirigenza dell’ente 
sottoposto a risoluzione, nel caso in cui siano venute meno le condizioni 
della loro permanenza in carica» (art. 60, c. 1, lett. m), d.lgs. n. 180/2015).
D’altra parte, in luogo degli organi decaduti sono i commissari speciali, se 
nominati, che «hanno la rappresentanza legale dell’ente sottoposto a risolu-
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zione, assumono i poteri […] dell’organo di amministrazione di quest’ultimo, 
promuovono e adottano le misure necessarie per conseguire gli obiettivi della 
risoluzione» (art. 37, c. 1, d.lgs. n. 180/2015).
Ancor prima del varo delle vere e proprie misure di risoluzione, inoltre, 
fra le c.d. misure di intervento precoce (di cui ai nuovi artt. 69-octiesdecies 
ss. TUB, come introdotti dall’art. 13, d.lgs. n. 181/2015; cfr. art. 27 ss. BRRD) 
sono previsti nuovi poteri della Banca d’Italia di disporre la rimozione o or-
dinare il rinnovo dei componenti degli organi di amministrazione e controllo 
e dell’alta dirigenza della banca, allorché risulti fra l’altro che «il deteriora-
mento della situazione della banca o del gruppo bancario sia particolarmen-
te significativo».
7. GLI EFFETTI SUI CREDITORI SOCIALI: CESSIONE DI PASSIVITÀ; RIDUZIONE DEL VALORE NOMINALE 
E CONVERSIONE IN AZIONI; DISATTIVAZIONE DI PREROGATIVE DI DIRITTO COMUNE
Il terreno degli effetti nei confronti dei creditori sociali è, insieme a quello 
relativo agli azionisti, l’ambito in cui si evidenzia la cifra stessa della riforma: 
quella cioè, già a più riprese evocata, per cui i costi, in termini di ripiana-
mento delle perdite e di risorse necessarie alla eventuale ricostituzione del 
capitale minimo per la prosecuzione delle funzioni essenziali della banca in 
crisi, devono essere anzitutto sopportati da tali categorie di portatori di inte-
ressi (art. 22, c. 1, lett. a), d.lgs. n. 180/2015).
Come anticipato, un primo, meno innovativo (almeno rispetto alle pos-
sibilità già offerte dalla vigente disciplina italiana della liquidazione coatta 
amministrativa, con riferimento alle cessioni aggregate anche di passività, ai 
sensi dell’art. 90, c. 2, TUB) ordine di incidenza sulla posizione dei creditori 
concerne la possibilità per la Banca d’Italia di procedere alla cessione di 
passività, anche individuabili in blocco, della banca in risoluzione a terzi, ad 
un ente-ponte o ad una società veicolo, secondo le modalità e le ragioni già 
viste a proposito delle cessioni agli stessi soggetti delle azioni e altre par-
tecipazioni, ivi inclusa l’applicazione della regola per cui anche le cessioni 
di passività, come le altre predette, «non richiedono il consenso di soggetti 
diversi dal cessionario» (art. 47, c. 2, d.lgs. n. 180/2015); cui si connette qui 
l’ulteriore scostamento dal diritto comune, costituito da ciò che «il cedente è 
liberato dagli obblighi di adempimento anche in deroga agli articoli 1273, 
2112, 2558 e 2560 del codice civile» (art. 47, c. 5, d.lgs. n. 180/2015): realiz-
zandosi così, per effetto della cessione delle passività in discorso, un accollo 
privativo ex lege delle situazioni passive oggetto di subentro del cessionario, 
e con ciò una sostituzione integrale del precedente con il nuovo titolare del-
le medesime situazioni giuridiche, con possibile piena continuità anche sul 
piano processuale malgrado il carattere particolare della vicenda successoria 
(cfr. art. 61, c. 1, lett. d, d.lgs. n. 180/2015); il tutto secondo la già nota logica 
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di sistemazione delle passività della banca in crisi mediante la loro rialloca-
zione presso un cessionario con pieno effetto liberatorio della cedente, che 
in altra sede è stata rinvenuta quale significato normativo dell’analoga fat-
tispecie di cui all’art. 90, c. 2, TUB (PERRINO, 2005), e che trova rispondenza 
anche nell’art. 105, c. 5, l.f., quanto alla cessione in blocco fallimentare delle 
passività aziendali.
L’altro, fin qui inedito profilo effettuale nei confronti dei creditori attiene 
al potere dell’Autorità preposta al governo della crisi bancaria, nell’ambito 
della misura del bail-in (in conformità all’importo determinato ex ante ai 
sensi degli artt. 23 ss. e tenuto conto degli obbiettivi indicati dall’art. 51 d.lgs. 
n. 180/2015, nonché della sequenza della svalutazione e conversione di cui 
all’art. 48 BRRD) di:
– disporre il ripianamento delle perdite mediante la riduzione fino all’az-
zeramento – una volta ridotti prioritariamente riserve, azioni e strumenti di 
capitale, anche – del valore nominale delle passività (“ammissibili” in quanto 
non escluse ai sensi dell’art. 49 d.lgs. n. 180/2015), a partire dai debiti su-
bordinati dell’ente sottoposto a risoluzione o del debito residuo derivante 
dalle stesse passività (art. 52, c. 1, lett. a), iv e v, e art. 60, c. 1, lett. e), d.lgs. 
n. 180/2015), con incidenza successiva sulle diverse categorie dei corrispon-
denti creditori – per l’entità quantificata in sede valutazione preventiva, ex 
art. 24, c. 1, lett. d), d.lgs. n. 180/2015 – «secondo il rispettivo ordine di priori-
tà applicabile in sede concorsuale» (art. 49, c. 3, lett. a), d.lgs. n. 180/2015), e 
con l’effetto dell’estinzione dei corrispondenti obblighi già a carico dell’ente 
sottoposto a risoluzione (art. 57, c. 3 e 4, d.lgs. n. 180/2015);
– se la misura suddetta non è sufficiente (una volta assorbite le perdite o 
in loro assenza, a ristabilire i requisiti prudenziali di capitalizzazione dell’en-
te sottoposto a risoluzione o dell’ente ponte, o a dotare del fabbisogno 
stimato di capitale la società veicolo, cfr. art. 51, c. 1, lett. a) e b), d.lgs. n. 
180/2015), anche qui previa analoga misura nei confronti di azioni e stru-
menti di capitale, disporre la conversione forzata delle restanti passività, di 
nuovo cominciando dai debiti subordinati e fino all’entità oggetto di valuta-
zione preventiva (art. 24, c. 1, lett. d), d.lgs. n. 180/2015), in azioni compu-
tabili nel capitale primario di classe 1 (artt. 52, c. 1, lett. d) ed e), e 60, c. 1, 
lett. g), d.lgs. n. 180/2015).
A quest’ultimo fine, peraltro, è prevista dalla BRRD (art. 123) la deroga 
espressa alla direttiva 2012/30/UE, di rifusione della seconda direttiva 77/91/
CEE del Consiglio, del 13 dicembre 1976 – onde rimuovere gli ostacoli indi-
viduati in questa disciplina, fra l’altro, dalla nota pronuncia della CGE1 (STAN-
GHELLINI, 2005; HÜPKES), e nelle precedenti decisioni della Corte ivi richiamate, 
1  CGE, 12 marzo 1996, causa C-441/93, Panagis Pafitis e a. c. Trapeza Kentrikis Ellados AE e a., in Società, 1996, 
p. 977.
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all’ammissibilità di una «normativa nazionale ai cui sensi il capitale di una 
società per azioni bancaria che si trovi, a causa del suo indebitamento, in 
una situazione eccezionale può essere aumentato per via amministrativa e 
senza delibera dell’assemblea generale» – introducendo nella stessa direttiva 
2012/30/UE un nuovo art. 45, che dispone la disapplicazione, in caso di uso 
di strumenti, poteri e meccanismi di risoluzione ai sensi della stessa BRRD, 
delle disposizioni che fra l’altro richiedono: che gli aumenti di capitale siano 
decisi dall’assemblea (art. 29 direttiva 2012/30/UE); e che in caso di aumen-
to di capitale sottoscritto mediante conferimenti in denaro spetti il diritto di 
opzione agli azionisti (art. 33 direttiva 2012/30/UE).
In entrambe le modalità, il bail-in concernente le passività può anche 
combinarsi con le altre misure di risoluzione costituite dalle cessioni di par-
tecipazioni e/o di rapporti giuridici a terzi, a un ente ponte o a una società 
veicolo, con la finalità di «ridurre il valore nominale delle passività cedute, 
inclusi i titoli di debito, o per convertire queste passività in capitale» (art. 48, 
c. 1, lett. b), d.lgs. n. 180/2015).
Completa il quadro degli effetti nei confronti dei creditori sociali la disat-
tivazione anche per essi di rimedi e prerogative di diritto societario comune.
In particolare, non spettano ai creditori dell’ente sottoposto a risoluzione:
– né, in caso di trasformazione della società disposta nell’ambito del 
bail-in, i diritti di opposizione previsti dalla disciplina di cui alla Sezione I 
del Capo X del Titolo V del Libro V del c.c., disciplina interamente disap-
plicata «ad eccezione degli articoli 2498 e 2500, che si applicano in quanto 
compatibili» (art. 48, c. 2, d.lgs. n. 180/2015);
– né i diritti di opposizione in caso di fusione o scissione, operazioni 
come visto che, se attuate in seno a misure di risoluzione, sono anch’esse 
integralmente sottratte alla disciplina codicistica (cfr. art. 99, c. 1, lett. a), 
d.lgs. n. 180/2015), e coattivamente disposte «dalla Banca d’Italia o, previa 
autorizzazione di quest’ultima, dal commissario speciale», producendosi qui 
«gli effetti previsti dal codice civile a seguito della pubblicazione della decisio-
ne sul sito internet della Banca d’Italia, anche in assenza degli adempimenti 
pubblicitari richiesti dalla legge», adempimenti il cui compimento da parte 
della Banca d’Italia o del commissario speciale è differito entro 180 giorni 
dalla anzidetta pubblicazione (cfr. art. 99, c. 3, d.lgs. n. 180/2015).
8. PROFILI DI SPECIALITÀ: VALUTAZIONE
Si è parlato, in apertura del discorso, di profili di specialità della discipli-
na in esame. Una specialità che si tratta ora di focalizzare, onde vagliarne 
contorni ed intensità, e così valutare quanto legittimo appaia il parlare di un 
“diritto societario della crisi delle imprese bancarie” – secondo note alternati-
ve, delineate rispetto al diritto societario della crisi dell’impresa commerciale 
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tout court – come di un corpo di disposizioni così incisivamente derogatorie 
rispetto al regime comune, da costituire un sistema disciplinare autonomo, 
fonte di regole e principi generali, dal cui stesso bacino attingere criteri ed 
elementi per la regolazione di eventuali lacune (TOMBARI); o invece quale me-
ro contesto o scenario, sia pure del tutto peculiare, di applicazione di regole 
e principi pur sempre comuni, cui comunque far capo onde dare disciplina 
ai casi non regolati (GUERRERA, 2014; PORTALE, 2014).
E, a tal fine, il confronto non potrà certo condursi con riferimento soltanto 
al diritto societario comune, né a quello specificamente bancario; e neppure 
avuto riguardo al solo diritto concorsuale comune: occorrendo piuttosto una 
comparazione articolata rispetto all’ormai nota sintesi fra le due prospettive, 
interpretativamente ricostruita intorno all’idea della autonoma (quantomeno) 
considerabilità di un c.d. diritto societario della crisi. 
In quest’ottica, invero, le novità allo studio si dimostrano forse meno 
“eversive” di quanto prima facie sia potuto accadere, perché rispondenti a 
principi già da tempo affermati in seno al richiamato contesto del diritto so-
cietario della crisi d’impresa; sì da indurre, fra l’altro, a rivisitare criticamen-
te le censure di illegittimità da più parti formulate, a partire dal rispetto di 
principi fondamentali tratti dalle Carte europee (Carta dei diritti fondamentali 
dell’Unione europea e CEDU).
Così, quanto anzitutto alle suesposte misure nei confronti degli azionisti, 
la stessa più drastica misura della riduzione parziale o integrale del valore 
delle partecipazioni si presta ad essere intesa nella chiave di mera anticipa-
zione della soggezione al rischio connaturato all’investimento azionario; e 
allora nel senso di una solo più precoce attuazione di quel regime della resi-
dualità della relativa pretesa, che confinandone e condizionandone il soddi-
sfacimento all’eventuale residuo attivo, una volta soddisfatti i creditori, nor-
malmente rinvia la registrazione della perdita, in tutto o in parte, del valore 
del capitale di rischio al momento terminale della procedura di crisi e della 
stessa vicenda societaria. In altre parole, si riduce o azzera qui da subito, alla 
stregua di una valutazione ex ante, proprio ciò che normalmente risulterà 
ex post, all’esito dell’ordinaria procedura di crisi, essersi comunque ridotto o 
azzerato, in termini di residuo valore riconoscibile all’azionista (GUIZZI).
Al riguardo, si aggiunga, tutt’altro che alieno all’ambito problematico no-
to, generato dall’intreccio fra diritto societario e disciplina della crisi, è pure 
il tema che si muove fra le pieghe della BRRD (senza però trovare preci-
si riscontri, sembra, nel suo recepimento italiano), relativo alla necessaria 
salvaguardia di una pur ridotta posizione degli azionisti e altri possessori 
di strumenti di capitale, allorquando l’ente sottoposto a risoluzione abbia 
comunque un patrimonio netto di valore positivo, nel senso allora di pre-
vedere, anziché la cancellazione, tutt’al più una diluizione di tali posizioni 
e però severa (art. 55, c. 1, BRRD), onde preservarne la pretesa residuale 
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a condividere quell’eventuale valore positivo e sanzionarne ad un tempo 
la sordità alle istanze di capitalizzazione dell’ente, nel caso di contestuale 
ingresso nel capitale sociale dei creditori per via di conversione in azioni 
delle relative passività (CAPIZZI e CAPPIELLO; STANGHELLINI, 2014; PRESTI); tema 
che similmente si agita, ad esempio e per stare al panorama italiano, con 
riferimento ai limiti entro cui proposte concorrenti di concordato preventivo, 
ex art. 163, c. 5, l.f. (come novellato dall’art. 3, c. 1, lett. c), d.l. n. 83/2015), 
possano legittimamente prevedere un aumento di capitale della s.p.a. o s.r.l. 
debitrice con esclusione o limitazione del diritto di opzione dei soci preesi-
stenti, comprimendone, specie se l’aumento segue alla riduzione a zero del 
capitale, le pretese a condividere plusvalenze più o meno latenti del netto 
patrimoniale reale (GUERRERA, 2016).
Analogamente (e nella stessa ottica di sostanziale equivalenza fra attua-
zione anticipata o regolazione terminale di un esito, prognosticato ex ante 
nel primo caso e verificato ex post nel secondo, comunque legato all’ap-
plicazione del regime del rischio), anche la cessione forzosa delle azioni o 
delle altre partecipazioni, così come dei diritti, attività o passività dell’ente 
sottoposto a risoluzione a terzi, ad un ente ponte o ad una società veicolo, 
con sottrazione del bene-partecipazione medesimo nel primo caso e del suo 
correlato al patrimonio sociale nel secondo caso, sembra potersi leggere in 
termini di anticipazione – di nuovo, in virtù del meccanismo valutativo ex 
ante (art. 36 BRRD; art. 23 ss. d.lgs. n. 180/2015) – di quello stesso fenomeno 
di destinazione ai creditori dei valori di impresa, direttamente rappresentati 
dai beni sociali o indirettamente veicolati dalle partecipazioni azionarie, che 
ha luogo normalmente in fase esecutiva di ogni procedura di crisi, nel cui 
seno anche la partecipazione sociale è «un veicolo di valore, il trasferimento 
del quale si presta in vero ad attuare una funzione del tutto analoga a quella 
svolta dalla cessione dei beni ai creditori» (FERRI JR., 2014), un valore in par-
ticolare finanziario (FERRI JR., 2006), di modo che «non vi è invero, dal punto 
di vista economico, grande differenza fra trasferire parti di attivo e trasferire 
le azioni che lo rappresentano» (STANGHELLINI, 2014).
Né rivoluzionario appare, a ben vedere, l’assetto di tendenziale disattiva-
zione di prerogative e rimedi degli azionisti, onde impedirne ogni azione di 
contrasto all’attuarsi forzoso delle misure di risoluzione della crisi, ove solo 
si rammentino altre note disposizioni di legge nazionale, che pure compri-
mono i diritti degli azionisti in pendenza di procedura (in senso lato) di 
crisi, quali l’art. 2499 sui limiti alla ammissibilità della trasformazione della 
società, a seconda della sua compatibilità con finalità e stato della procedura 
concorsuale applicata; o l’art. 200, c. 1, l.f., sulla cessazione delle funzioni 
assembleari dall’apertura della l.c.a. E neppure eterodosso appare il previsto 
esautoramento delle stesse prerogative corporative degli azionisti, quanto fra 
l’altro all’attuazione delle operazioni riorganizzative societarie funzionali alla 
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regolazione della crisi, mediante il loro esercizio sostitutivo forzoso ad opera 
di organi della procedura, essendo anche questo un fenomeno già osservato 
– oltre che nel diritto societario ordinario, con l’art. 2446, c. 2, c.c., in tema di 
riduzione giudiziale forzosa del capitale sociale (FERRI JR., 2014) – nel diritto 
concorsuale comune: e ciò, segnatamente, quanto al concordato preventi-
vo, sotto forma di proposte interpretative per cui è l’organo attuatore della 
procedura a poter e dovere dar seguito alle operazioni di riassetto societa-
rio divisate come contenuto della misura di crisi, quali mero atto esecutivo 
ormai sottratto al potere di condizionamento degli azionisti (FERRI JR., 2014; 
FERRI JR., 2006); e più recentemente perfino per via delle precise inequivo-
cabili disposizioni, che all’art. 185 l.f. (come novellato dall’art. 3, c. 6, d.l. n. 
83/2015) consentono al tribunale di attribuire al commissario giudiziale o a 
un amministratore giudiziario il potere di compiere ogni atto necessario, ove 
il debitore non vi provveda, all’esecuzione della proposta concordataria, ivi 
incluso l’esercizio del voto per la delibera di aumento del capitale sociale del 
debitore (ivi, c. 6) (ABRIANI, 2016).
Passando poi agli effetti riguardo agli organi sociali, anche qui, lungi dal 
rivelarsi dirompenti rispetto alle regole ordinarie, le viste previsioni in tema 
di integrazione e articolazione dei doveri di condotta degli organi di ammini-
strazione e controllo appaiono piuttosto la positivizzazione, in termini certo 
speciali ed adeguati al peculiare contesto della crisi bancaria, di quanto un 
sempre più esteso indirizzo interpretativo va oggi elaborando – nell’orizzon-
te del diritto societario della crisi, ma senza di necessità accreditarne uno 
statuto di rigorosa autonomia disciplinare – in chiave di specifici obblighi di 
comportamento degli organi sociali e di conseguenti responsabilità, in situa-
zioni di crisi dal loro iniziale profilarsi fino alla vera e propria insolvenza, 
quanto ad esempio a doveri di monitoraggio, allerta, selezione e varo di op-
portune procedure legali di composizione della crisi, avvio delle pertinenti 
operazioni di riorganizzazione o definizione dei rapporti societari (MAZZONI; 
STRAMPELLI; SACCHI; MONTALENTI, 2014; BRIZZI; LUCIANO; VICARI; PACILEO); obblighi 
e responsabilità specifiche, la cui emersione distinta in fase di crisi, rispetto 
alla vita ordinaria dell’impresa, trova del resto inequivoche conferme nor-
mative in disposizioni del diritto comune delle società di capitali, a partire 
dagli artt. 2485 e 2486 c.c. rispetto al verificarsi di cause di scioglimento 
delle società (NIGRO), oltre che nelle norme della legge fallimentare che con-
templano il potere/dovere di accesso degli amministratori alle procedure ivi 
regolamentate (e cfr., fra l’altro, l’art. 152, c. 2, lett. b), l.f., richiamato anche 
dall’art. 161, c. 4, l.f.).
Pure le regole in tema di possibile o automatica sospensione o disattiva-
zione definitiva delle funzioni degli organi sociali, si aggiunga, con l’obiettivo 
di spianare la strade a misure coattive di intervento sulla crisi bancaria, tro-
vano significativi pendant nelle già note disposizioni comuni di diritto della 
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crisi, sia societaria generale che specificamente di società bancarie, quali: 
sul versante generale, la disciplina della possibile rimozione giudiziale degli 
amministratori in caso di gravi irregolarità nella gestione, ai sensi dell’art. 
2409 c.c., o in caso di scioglimento della società non debitamente seguito 
dall’avvento dei liquidatori, in base all’art. 2487, c. 2, c.c.; o la già richiamata 
disposizione dell’art. 200, c. 1, l.f., secondo cui dalla data del provvedimen-
to che ordina la l.c.a. «cessano le funzioni delle assemblee e degli organi di 
amministrazione e controllo», salvo che in ordine alla proposizione di un 
concordato ai sensi dell’art. 214 l.f.; e, su quello prettamente bancario, la di-
sciplina contenuta all’art. 53-bis TUB (come inserito dall’ art. 1, c. 20, d.lgs. n. 
72/2015), relativamente al potere della Banca d’Italia fra l’altro di convocare 
d’autorità gli organi collegiali fissandone l’ordine del giorno e proponendo le 
specifiche decisioni da assumere (c. 1, lett. b e c)), e di «disporre, qualora la 
loro permanenza in carica sia di pregiudizio per la sana e prudente gestione 
della banca, la rimozione di uno o più esponenti aziendali» (c. 1, lett. e)); o 
le previsioni circa lo scioglimento degli organi con funzioni di amministra-
zione e di controllo, disposto con il decreto di apertura della procedura di 
amministrazione straordinaria, ex art. 70 TUB, e sull’effetto sospensivo dello 
stesso provvedimento a carico delle funzioni delle assemblee; e ancora la 
prevista cessazione delle funzioni degli organi amministrativi, di controllo e 
assembleari a seguito dell’emanazione del decreto che dispone la l.c.a. della 
banca, a norma dell’art. 80 TUB.
Riguardo infine ai creditori sociali, nemmeno a questo proposito le misure 
previste sembrano denotare profili tanto inediti, da lasciar riconoscere veri 
e propri “strappi”, lesivi di diritti e principi fondamentali fin qui tenuti per 
intangibili, rispetto all’esistente sul piano normativo e interpretativo.
Così, quanto anzitutto alla possibile cessione forzosa delle passività a 
terzi, a un ente-ponte o ad una società veicolo, con sostituzione coatta del 
debitore ed effetto liberatorio dell’ente cedente, si è già ricordata (supra, par. 
7) la coerenza di tali strumenti di intervento con le analoghe previsioni da 
tempo vigenti, ed in particolare: sia in seno alla liquidazione coatta ammini-
strativa bancaria, con la tecnica della cessione in blocco di attività e passività, 
di cui all’art. 90, c. 2, TUB; sia nella disciplina generale della liquidazione fal-
limentare, con la cessione delle attività e passività aziendali ex art. 105, c. 5, 
l.f.; in entrambi casi con pari effetto liberatorio del debitore originario (PERRI-
NO, 2005; PERRINO, 2009), quale mezzo al fine di una simultanea sistemazione 
delle passività dell’impresa in crisi e della accelerazione e semplificazione di 
tempi e modalità di definizione della procedura concorsuale applicata.
Non sembra invece trovare (almeno) evidenti analogie con il quadro pre-
esistente della disciplina delle crisi di impresa, sia commerciale che specifica-
mente bancaria, la nuova misura – al nucleo stesso caratterizzante del siste-
ma di interventi in esame – della riduzione coattiva anticipata delle pretese 
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creditorie, fino al loro azzeramento, per quanto necessario al ripianamento 
delle perdite quantificate mercé la valutazione attuata prima dell’avvio della 
misura di risoluzione (ex art. 23 ss. d.lgs. n. 180/2015), con estinzione dei 
correlativi debiti dell’ente in crisi (art. 57, c. 3 e 4, d.lgs. n. 180/2015).
Ma pure a questo riguardo, come già a proposito della riduzione delle 
partecipazioni sociali, si è prima segnalato come la sostanza del fenomeno 
sembri a ben vedere tradursi nell’anticipazione su base prospettica, in chia-
ve di riduzione ex ante, di un risultato che il congegno della valutazione 
preventiva lascia prevedere si realizzerebbe comunque ex post, sotto forma 
di verificata incapienza dell’attivo concorsuale e conseguente definitiva de-
lusione dell’aspettativa di soddisfacimento; di modo che il bail-in a carico 
delle passività ammissibili all’applicazione di detta misura si rivela in realtà 
quale meccanismo di attuazione anticipata – con l’obiettivo di affrettare il 
compimento della procedura di crisi e con ciò la definizione ed il supera-
mento di quest’ultima, in vista delle note esigenze di stabilità sistemica – 
dell’essenziale e ordinario sistema della traslazione sui creditori del rischio 
dell’impresa in default (STANGHELLINI, 2007), qui formalizzato appunto antici-
patamente, sotto forma di immediata perdita parziale o totale della pretesa 
(un’anticipazione in via amministrativa, dove è l’esigenza di recupero del 
patrimonio netto a dettare le condizioni di sussistenza del debito, invece 
che l’esistenza di questo, come di regola, a condizionare la dimensione del 
primo), anziché rinviato in chiave di falcidia consuntiva da parte del credi-
tore in sede di riparto all’esito della liquidazione dell’attivo. Ed anzi, rispetto 
alle ordinarie modalità delle procedure concorsuali di crisi e di insolvenza, 
potrebbe dirsi, per altro verso, che il detto meccanismo di addossamento del 
rischio al creditore è qui perfino temperato dalla previa, ancor più anticipata 
(secondo l’ordine stabilito dall’art. 52, c. 1, d.lgs. n. 180/2015) attuazione 
della soggezione al rischio residuale da parte dei titolari delle posizioni par-
tecipative, che devono essere ridotte prioritariamente rispetto alle passività 
(cfr. art. 34, c. 1, lett. b), BRRD: «i creditori dell’ente soggetto a risoluzione 
sostengono le perdite dopo gli azionisti»).
Lo stesso bail-in attraverso l’ulteriore conversione forzata delle passività 
in azioni (art. 52, c. 1, lett. d) ed e), d.lgs. n. 180/2015), onde ristabilire i re-
quisiti prudenziali di capitalizzazione dell’ente in risoluzione, dell’ente-ponte 
o della società veicolo, nel realizzare il concorso coatto dei creditori alla rico-
stituzione del capitale di rischio occorrente alla prosecuzione delle funzioni 
bancarie, apparirà misura meno dirompente e innovativa, tenuto conto della 
natura coattiva ed amministrativa dell’intervento in contesto di crisi dell’im-
presa bancaria, ove si rammenti che, già alla stregua del diritto concorsuale 
italiano vigente, la peculiare disciplina del concordato in liquidazione coatta 
amministrativa, notoriamente sottoposto ad approvazione del tribunale an-
ziché dei creditori (cui unicamente compete una facoltà di opposizione, cfr. 
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art. 214 l.f.), nel previsto conformarsi «a norma dell’art. 124» l.f., che regola 
il concordato fallimentare, può come quest’ultimo assumere quale contenu-
to «la soddisfazione dei crediti attraverso qualsiasi forma […], ivi compresa 
l’attribuzione ai creditori, nonché a società da questi partecipate, di azioni, 
quote» (art. 124, c. 2, let. c), l.f.), azioni e quote non soltanto detenute in por-
tafoglio ma anche emesse o da emettere (FERRI JR., 2006); il che pure allora, 
coniugandosi con il predetto carattere officioso dell’approvazione, può vale-
re a realizzare una conversione forzosa delle pretese creditorie in capitale di 
rischio (a proposito del bail-in, parla di «concordato preventivo coatto con 
continuità aziendale» PRESTI). Anche se quell’attribuzione di azioni o quote ai 
creditori, che nel concordato fallimentare, e nello stesso concordato in l.c.a., 
svolge una funzione essenzialmente satisfattiva, assume nel bail-in il ruolo, 
anche o soprattutto, di strumento di coinvolgimento del capitale di credito 
nei costi del risanamento, mediante riorganizzazione finanziaria, dell’impresa 
bancaria in crisi.
E quanto ancora alla negazione ai creditori, in caso di operazioni di tra-
sformazione, fusione o scissione coattivamente disposte in seno alle misure 
di risoluzione, degli ordinari diritti di opposizione (cfr. artt. 48, c. 2, e 99, c. 1, 
lett. a), e c. 3, d.lgs. n. 180/2015), proprio il dianzi programmato, necessario 
confronto con la prospettiva del c.d. diritto societario della crisi induce, nel 
procedere ad un opportuno coordinamento fra disciplina della procedura 
di crisi e disposizioni societarie, a ricordare che già nel diritto concorsuale 
comune, segnatamente allorché le suddette operazioni straordinarie formi-
no il contenuto di una proposta di concordato fallimentare o preventivo (ai 
sensi rispettivamente degli artt. 124, c. 2, lett. c), e 160, c. 1, lett. a), l.f.), il 
meccanismo di approvazione collettiva a maggioranza da parte dei creditori, 
combinato con il sistema dell’omologazione giudiziale, consente di argo-
mentare che non possano poi ritenersi competere ai creditori gli ordinari 
rimedi oppositivi, avverso l’attuazione dell’operazione straordinaria oggetto 
di proposta concordataria una volta suggellata dall’omologazione definitiva, 
dovendosi piuttosto considerare assorbenti, rispetto alle anzidette opposi-
zioni di diritto comune, le facoltà e i rimedi attribuiti dalla disciplina stessa 
concorsuale (GUERRERA e MALTONI).
9. IL DIRITTO SOCIETARIO DELLA CRISI BANCARIA: ANTICIPATA APPLICAZIONE DEL RISCHIO 
E RECUPERO EX POST DELL’EVENTUALE PREGIUDIZIO SUBITO
Alla stregua delle suesposte considerazioni, sembra allora che quella con-
notazione in chiave di specialità, dal cui apprezzamento ha preso avvio la 
presente analisi dei profili societari della nuova disciplina del risanamento e 
della risoluzione delle crisi bancarie, lungi dal poter essere enfatizzata nella 
prospettiva di un’assoluta autonomia o perfino autosufficienza regolamen-
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tare e sistematica, fino al limite di una dirompente e inedita singolarità (ri-
spetto ai canoni tradizionali in tema di procedure concorsuali ed allo stesso 
principio della responsabilità patrimoniale, per DI BRINA), possa e debba leg-
gersi piuttosto all’insegna di una sostanziale coerenza con la logica ispiratri-
ce, i principi generali e le dorsali disciplinari del diritto societario della crisi 
di impresa più ampiamente considerato; o almeno (a non voler accentuare 
neppure l’autosufficienza del distretto normativo richiamato da quest’ultima 
formula) con le modalità – sotto forma di peculiari principi e regole – in cui 
tipicamente ha luogo l’osmosi normativa fra diritto societario e diritto della 
crisi d’impresa, o in altre parole l’incrocio interpretativo e applicativo del 
diritto societario col contesto della disciplina della crisi.
Una coerenza che risulta confermata del resto dall’espresso e reiterato 
richiamo, nella disciplina europea sullo sfondo così come nel suo recepi-
mento legislativo nazionale:
– al rispetto del fondamentale principio di parità di trattamento secondo 
l’ordine delle rispettive cause di prelazione, e più in generale dell’ordine di 
priorità nel soddisfacimento delle pretese creditorie, così come applicabile 
in sede di procedure concorsuali di insolvenza ordinarie (considerando 77, 
art. 34, c. 1, lett. b) ed f), BRRD,); ma la disciplina in esame – art. 44 BRRD 
– prevede dal canto suo espresse deroghe a tale ordine, a partire dall’esclu-
sione automatica o facoltativa di categorie di passività dal novero di quelle 
bail-inable, sul cui carattere problematico, anche in termini di prevedibilità 
del sacrificio e di effetti in termini di aggravio di costo del funding bancario 
(PRESTI; THOLE);
– all’applicazione del principio parimenti cardinale, per cui nessun tito-
lare degli strumenti, degli elementi o delle passività ammissibili a soggiace-
re alle misure in esame possa ricevere un trattamento peggiore, rispetto a 
quello che riceverebbe se l’ente in dissesto o a rischio di dissesto fosse stato 
sottoposto – nel momento in cui è stato accertato il presupposto di appli-
cazione dell’intervento prescelto – alla procedura ordinaria di insolvenza di 
riferimento, in Italia costituita dalla liquidazione coatta amministrativa (cfr. 
artt. 34, c. 1, lett. g), 73 ss., BRRD; artt. 52, c. 2, lett. b), 87, d.lgs. n. 180/2015).
In questa prospettiva di sostanziale consonanza di principi e logiche eco-
nomiche e sistematiche, pur nella peculiarità e innegabile specialità delle 
nuove tecniche modellate con riguardo al contesto bancario e qui esamina-
te, anche nel diritto societario della crisi d’impresa bancaria, come in quello 
della crisi d’impresa in generale, lo stesso richiamo alla prospettiva dei diritti 
fondamentali, come quello di proprietà o di libertà d’iniziativa economica, 
prospettiva ineludibile per il diritto bancario dell’Unione (LAMANDINI) con cui 
del resto continuamente si confronta la stessa BRRD (cfr. i considerando 13, 
24, 29, 49, 88, 130), non può allora estraniarsi dall’ambiente normativo di os-
servazione, relativo a interventi di ristrutturazione e riorganizzazione dell’im-
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presa societaria in crisi, assolutizzandosi in una fallace contrapposizione, 
fatalmente inclinata verso generalizzate valutazioni di illegittimità – frutto di 
una inadeguata conciliazione di orizzonti interpretativi – finanche dell’intero 
impianto delle soluzioni normative introdotte.
Piuttosto, quegli stessi richiami al paradigma proprietario o a quello della 
libertà d’impresa serve vadano sì – ed anzi, irrinunciabilmente – coltivati, ma 
in contrappunto con la logica essenziale degli interventi sulla crisi societaria 
(qui poi specificamente bancaria) indagati, per valutarne allora soprattutto 
in sede applicativa la conformità e adeguatezza alle finalità di salvaguardia 
degli interessi in gioco, come enunciati dalla stessa disciplina in questione, 
senza indebiti o comunque ingiustificati sacrifici di ciò che – in difetto delle 
condizioni normative poste, e per stare alla tripartizione dei versanti di im-
patto presentata in queste pagine – deve altrimenti riaffermarsi come intangi-
bilità di base dei diritti degli azionisti, dei diritti dei creditori e dell’autonomia 
dell’organizzazione societaria (GUERRERA, 2014).
Ed è questo appunto l’approccio che sembra adottato dalla disciplina in 
esame, allorché:
– per un verso prende atto, fin dalle premesse della BRRD (cfr. conside-
rando 13, 24, 29, 49), della inemendabile idoneità degli strumenti e poteri 
previsti per la risoluzione della crisi bancaria, nel perseguire gli obiettivi di 
salvaguardia della continuità delle funzioni bancarie onde evitare o limitare 
effetti negativi sulla stabilità finanziaria, ad incidere sui diritti degli azionisti 
e dei creditori, così come sulla libertà d’impresa dello stesso ente bancario 
come attore economico, e con ciò ad interferire con i presidi posti dalla 
Carta dei diritti fondamentali dell’Unione europea (in particolare, con l’art. 
16 in tema di libertà d’impresa e con l’art. 17 in tema di diritto di proprietà; 
oltre che con l’art. 47 sulla tutela giurisdizionale; cfr. considerando 88 BRRD) 
e dalla CEDU, in particolare dall’art. 1, protocollo 1, in tema di diritto di 
proprietà (HÜPKES) (disciplina, quest’ultima, posta al centro della valutazione 
di ammissibilità di interventi ablativi senza indennizzo delle partecipazioni 
sociali, mediante la nazionalizzazione dell’istituto bancario inglese Northern 
Rock in crisi, dalla Corte europea dei Diritti dell’Uomo2) (ARIANI e GIANI; 
HÜPKES);
– per altro verso stabilisce che l’applicazione degli stessi strumenti e 
poteri, soprattutto nei casi in cui il perseguimento degli anzidetti obiettivi di 
continuità e stabilità in qualche modo imponga di incidere su capisaldi come 
la parità di trattamento dei creditori, debba in ogni caso risultare giustificata 
dal pubblico interesse, imporre disparità proporzionate al diverso rischio 
sostenuto, non comportare indebite discriminazioni, dirette o indirette, per 
2  CEDU, 10 luglio 2012, Dennis Grainger e a. c. Regno Unito, in Riv. dir .soc., 2013, p. 715.
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motivi di cittadinanza (GOODHART e AVGOUELAS), sotto ogni profilo conforman-
dosi al principio di proporzionalità di cui all’art. 52 della Carta (considerando 
49 BRRD).
D’altra parte, la realistica consapevolezza che il meccanismo, più volte 
rilevato nelle pagine che precedono, di anticipazione del sacrificio – qua-
le contributo al salvataggio della continuità delle funzioni bancarie in crisi 
– posto a carico di azionisti e creditori, sulla base del descritto sistema di 
valutazione ex ante delle azioni di risoluzione più appropriate e fra queste 
dell’entità necessaria della riduzione o conversione delle partecipazioni e 
delle passività, possa più che prevedibilmente lasciar emergere, in sede di 
raffronto o bilancio a posteriori, pregiudizi non come sopra giustificati e 
perciò indebiti, motiva la messa in campo di un articolato congegno (art. 74 
BRRD; art. 88 d.lgs. n. 180/2015) per cui:
– dopo eseguite le azioni di risoluzione, un esperto indipendente debba 
valutare ex post se gli azionisti e i creditori avrebbero ricevuto un trattamento 
migliore, nel caso in cui l’ente soggetto a risoluzione fosse stato sottoposto, 
anziché alle predette azioni di risoluzione, a procedura ordinaria di insolven-
za, in Italia alla «liquidazione coatta amministrativa disciplinata dal Testo 
Unico Bancario o altra analoga procedura concorsuale applicabile» (art. 74, 
c. 2 e 3, BRRD; art. 88, c. 1, lett. a), d.lgs. n. 180/2015), in caso di risposta af-
fermativa determinando l’eventuale differenza (sul meccanismo della doppia 
valutazione, preventiva e successiva, PRESTI; CAPIZZI e CAPPIELLO);
– all’esito di tale valutazione finale, qualsiasi azionista o creditore, o il 
sistema di garanzia dei depositanti, che risultino aver subito perdite maggiori 
di quelle che avrebbero patito in una liquidazione con procedura ordinaria 
di insolvenza (in contrasto col principio NCWO, come detto richiamato a 
più riprese anzitutto dalla BRRD), hanno diritto ad incassare, a titolo di in-
dennizzo, una somma pari alla anzidetta differenza, da parte dei meccanismi 
di finanziamento della risoluzione, in Italia il fondo di risoluzione (art. 75, 
BRRD; art. 89, d.lgs. n. 180/2015) (GARDELLA). Resta fermo peraltro il diritto al 
risarcimento del danno in caso di esercizio illegittimo dei poteri di risoluzio-
ne (risarcimento che la disciplina in commento – cfr. artt. 52, c. 5, e 61, c. 1, 
d.lgs. n. 180/2015 – ha cura di distinguere dal predetto indennizzo dell’ec-
cedenza di sacrificio imposto in base alla valutazione preventiva, rispetto 
a quello accertato poi come effettivamente richiesto in sede di valutazione 
definitiva).
Sicché è proprio in tale peculiare combinato sistema di anticipata, preco-
ce applicazione – sulla base di una valutazione preventiva ed in ossequio a 
finalità di tempestiva e accelerata salvaguardia della continuità delle funzioni 
bancarie, scongiurando un contagio sistemico – del sacrificio cui azionisti 
e creditori sarebbero comunque prospetticamente esposti in ragione della 
rispettiva connaturale soggezione al rischio di impresa e di credito, salvo 
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ristoro ex post dell’eventuale pregiudizio che per questa via, in sede di ob-
bligatoria nuova valutazione finale all’esito delle misure adottate, risultasse 
a posteriori indebitamente subito, che può forse allora riconoscersi la nota 
più autentica identificativa del nuovo diritto societario della crisi bancaria, 
recentemente introdotto negli ordinamenti dell’Unione europea.
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